



TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
A. Landasan Teori 
1. Tinjauan Hasil Penelitian Terdahulu 
Penelitian relevan dilakukan oleh Ifo (2008) populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 10 Obligasi Bank BUMN dan 4 
Obligasi Bank Swasta Nasional yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2003 dan 2004. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 2 Obligasi Bank BUMN dan 2 Obligasi Bank Swasta Nasional 
yang telah memenuhi kriteria-kriteria tertentu. Hasil dari penelitian ini 
menunjukan bahwa gejolak harga obligasi pada Bank BUMN lebih 
tinggi dibandingkan dengan obligasi Bank Swasta Nasional. Nilai 
rata-rata Durasi Macaulay obligasi bank BUMN sebesar 5,904626029 
tahun, sedangkan pada obligasi bank Swasta Nasional sebesar 
5,61608461 tahun.  
Penelitian lain dilakukan oleh Alif (2013) dengan objek yang 
diteliti adalah 15 obligasi pada sektor property dan real estate yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2016. Hasil 
penelitian ini menunjukan bahwa gejolak harga obligasi pada tahun 
2015 lebih tinggi dibandingkan tahun 2016. Nilai rata-rata nilai Durasi 
Modifikasi pada tahun 2015 adalah 3,81 dan pada tahun 2016 adalah 
3,80. Sedangkan Nilai Standard Deviasi pada tahun 2015 adalah 0,14 





Penelitian yang dilakukan oleh Aro’ul (2011) dengan objek 
yang diteliti adalah 4 obligasi pemerintah yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2008-2009 yang telah memenuhi kriteria-
kriteria tertentu. Analisis yang digunakan untuk mengetahui gejolak 
harga obligasi yaitu dengan metode Durasi Macaulay dan Durasi 
Modifikasi. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa gejolak harga 
obligasi pada Durasi Macaulay lebih tinggi dibandingkan dengan 
Durasi Modifikasi. Nilai rata-rata Durasi Macaulay sebesar 
3,413865142 sedangkan nilai rata-rata dari Durasi Modifikasi sebesar 
3,2622085. 
2. Tinjauan Teori 
a. Obligasi 
Salah satu obyek yang diperdagangkan oleh reksa dana untuk 
melakukan investasi yaitu obligasi. Obligasi merupakan surat janji 
utang jangka panjang yang dikeluarkan oleh si peminjam dengan 
janji kepada si pemegangnya terhadap pembayaran suatu nilai 
bunga yang diterima setiap tahunnya. Obligasi adalah salah satu 
instrumen keuangan yang cukup menarik bagi kalangan investor di 
pasar modal ataupun bagi perusahaan untuk mendapatkan dana 
bagi kepentingan perusahaan. 
Perkembangan produk obligasi di Indonesia itu sendiri masih 
cukup lamban dibandingkan perkembangan produk saham. Sejak 





 dan hanya mengalami perkembangan menjadi 120 penerbit 
obligasi sampai september 2003 dengan nilai lebih dari Rp. 45 
triliun. Nilai penerbitan obligasi korporasi juga masih relatif kecil 
dari jumlah Rp 2,1 triliun di tahun 1990 hanya meningkat sampai 
Rp 29 triliun di tahun 2001 atau masih jauh lebih kecil dari nilai 
penerbitan saham yang mencapai nilai lebih dari Rp 200 triliun. 
Perkembangan produk obligasi yang agak lamban tersebut salah 
satu kendalanya adalah kondisi pasar obligasi yang tersedia belum 
dioptimalkan oleh pelaku pasar modal, selain itu pemahaman 
perdagangan instrumen obligasi dikalangan masyarakat umum juga 
masih terbatas sekali. 
Instrumen obligasi pada dasarnya merupakan alternatif 
produk investasi yang sangat fleksibel serta sangat prospektif 
perkembangannya dimasa mendatang. Apalagi untuk investor 
instituional yang menginginkan investasi dengan struktur 
pendapatan yang begitu variatif maka kehadiran berbagai 
instrumen obligasi akan sangat diminati. Untuk investor obligasi 
yang mempunyai pola investasi jangka pendek serta menjual 
obligasi sebelum jatuh tempo, pendapatan tamnahan yang 
diperolehnya hanya berbentuk kupon serta keuntungan atau 
kerugian dari selisih antara harga beli obligasi tersebut dan harga 





Penerbitan obligasi dilakukan oleh perusahaan yang 
membutuhkan dana, baik untuk ekspansi bisnisnya ataupun untuk 
memenuhi kebutuhan keuangan perusahaan dalam jangka pendek 
ataupun jangka panjang. Obligasi pada dasarnya merupakan surat 
utang yang ditawarkan kepada publik. Investor dengan membeli 
obligasi tersebut, pembeli akan mendapatkan imbalan pendapatan 
tingkat suku bunga (kupon) yang ditawarkan sebelumnya seperti 
tertulis di dalam prospektus obligasi. (Rahardjo, 2003)  
Berdasarkan sudut pandang dari perusahaan obligasi 
merupakan hutang perusahaan kepada pemegangnya, sedangkan 
dari sudut pandang investor obligasi merupakan suatu investasi 
yang berbeda dengan saham. Saham menyatakan klaim pada 
kepemilikan perusahaan sedangkan obligasi menyatakan klaim 
kreditur pada suatu perusahaan. Obligasi dapat dikatakan sebagai 
pendapatan tetap, karena kupon obligasi yang diterima permodal 
oleh  investor secara periodik dan pokok obligasi pada saat jatuh 
tempo. (Tandelilin,2010) 
b. Jenis-Jenis Obligasi 
Obligasi memiliki berbagai macam jenis yang berbeda yaitu 
obligasi berdasarkan penerbitnya, obligasi berdasarkan jaminan,  
obligasi berdasarkan jenis kupon, Obligasi berdasarkan peringkat, 





 obligasi berdasarkan konversi dan jenis-jenis obligasi lainnya. 
(Manurung, 2006) 
1) Obligasi berdasarkan penerbitnya : 
a) Obligasi Pemerintah Pusat (government bond), adalah 
sekuritas pendaan yang digunakan pemerintah untuk 
pendanaan dlam hutang. 
b) Obligasi Pemerintah Daerah (municipal bond), terdiri atas 
revenue bond dan general obligation bond. Revenue bond 
merupakan jenis municipal bond yang digunakan untuk 
membayar kupon maupun pokok pinjaman dari proyek yang 
dibiayainya, sedangkan general obligation bond merupakan 
municipal bond yang sumber arus kasnya diperoleh dari 
penerimaan pajak. 
c) Obligasi Badan Usaha Milik Negara (state owned company 
bond), adalah obligasi yang digunakan untuk pendanaan yang 
diterbitkan oleh BUMN. 
d) Obligasi Perusahaan Swasta (corporate bonds), digunakan 
untuk melakukan pembayaran berupa pembayaran kupon dan 
pokok pinjaman kepada pemilik obligasi, selama jangka 






2) Obligasi berdasarakan jaminannya: 
a) Unsecured bond / debentures, obligasi yang tidak memiliki 
jaminan. Obligasi ini memiliki dua tingkat  yaitu senior dan 
yunior (subordinate debentures) yang berarti bahwa jika 
terjadi default maka klaim yunior akan dipertimbangkan 
setelah klaim senior sudah terpenuhi. 
b) Indenture, obligasi ini memberikan jaminan. Obligasi ini 
memiliki beberapa jenis yaitu Mortgage bond, Collateral 
trust bond, Equipment trust certificates dan Collateralized 
mortgage obligations. 
3) Obligasi berdasarkan jenis kupon : 
a) Fixed rate obligasi, Obligasi ini memberikan tingkat kupon 
tetap sejak diterbitkan hingga saatnya jatuh tempo.  
b) Floating rate obligasi, Obligasi ini memiliki tingkat bunga 
yang tingkat kuponnya mengikuti yang berlaku pada pasar. 
c) Mixed rate bonds, Obligasi ini memiliki tingkat kupon tetap 
selama 1-3 tahun, melebihi 3 tahun tingkat bunga mengikuti 
tingkat bunga pada pasar. 
4) Obligasi berdasarkan peringkat : 
a) Investment grade bonds, Obligasi yang layak untuk dijadikan 
investasi dan memiliki risiko yang tidak terlalu besar adalah 





b) Non investment grade bonds, Peringkat CC atau speculative 
dan D atau junk bond merupakan peringkat obligasi yang 
tidak layak untuk dijadikan investasi karena obligasi yang 
memiliki peringkat tersebut merupakan peringkat dibawah 
investment grade. 
5) Obligasi berdasarkan kupon : 
a) Coupun bonds, Perusahaan yang menerbitkan obligasi 
berkupon memiliki kewajiban untuk memberikan kupon 
sebesar yang sudah ditentukan pada kontrak secara periodik 
kepada investor. 
b) Zero coupun bonds, Obligasi ini berbeda dengan obligasi 
yang menerbitkan obligasi dengan kupon, pada obligasi ini 
penerbit tidak berhak untuk membayar kupon kepada 
investor. Investor hanya menerima sekali pembayaran kupon 
dari penerbit pada saat jatuh tempo hanya sebesar nilai 
nominal. Obligasi ini juga dijual dibawah nilai nominalnya 
dan keuntungan yang diperoleh oleh investor sebesar selisih 
antara harga beli dengan nilai nominal. 
6) Obligasi berdasarkan Call Feature : 
a) Freely callable bond, Obligasi ini dapat ditarik kembali oleh 
penerbit pada saat sebelum waktu jatuh tempo. Obligasi ini 
juga memberikan keuntungan pada penerbitnya jika tingkat 





b) Noncallable bond, Obligasi ini tidak dapat diambil kembali 
atau ditarik oleh penerbitnya sebelum waktunya jatuh tempo 
kecuali apabila penerbit membelinya melalui mekanisme 
pasar. 
c) Deffered callable bond, Obligasi yang memiliki perpaduan 
anatara freely callable bond dengan noncallable bond. Pada 
obligasi ini penerbit tidak boleh menarik kembali obligasinya 
misal sampai 3 tahun pertama, sesudah jangka waktu yang 
sudah disetujui penerbit baru bisa membeli kembali. 
7) Obligasi berdasarkan konversi : 
a) Convertible bond, Obligasi yang dapat ditukarkan saham 
dengan jangka waktu tertentu. 
b) Non convertible bond, Obligasi yang tidak dapat ditukarkan 
dengan saham. 
8) Jenis-jenis obligasi lainnya : 
a) Income bond, emiten akan membayarkan kupon apabila 
penerbit mendapatkan laba. 
b) Guaranteed bond, diterbitkan oleh perusahaan cabang tetapi 
tidak dihitung oleh perusahaan induk.  
c) Participating bond, obligasi ini dapat menerima laba selain 
dari penghasilan bunga secara periodik. 
d) Voting bond, Obligasi yang mempunyai hak suara. 





f) Inflation index bond, Nilai nominal pada obligasi ini 
disesuaikan dengan tingkat inflasi yang sedang berlaku. 
Investor akan menerima nilai kupon berdasarkan hasil 
perkalian antara tingkat kupon dengan nilai nominal yang 
telah disesuaikan dengan inflasi yang terkait. 
c. Keputusan Investasi dan Gejolak Harga Obligasi 
Setiap orang akan dihadapkan pada sebuah pilihan untuk 
dapat menentukan proporsi dana atau sumber daya yang akan 
mereka miliki untuk konsumsi saat ini dan masa yang akan datang. 
Investasi dapat diartikan juga sebagai suatu komitmen untuk 
menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan agar di 
masa yang akan datang dapat memperoleh keuntungan. Investasi 
merupakan suatu komitmen untuk mengorbankan konsumsi saat ini 
(sacrifice current consumption) dan mempunyai tujuan agar di 
masa depan mempunyai konsumsi yang cukup besar. Investasi 
berkaitan dengan yang namanya penanaman sejumlah dana pada 
aset real seperti: tanah,emas,rumah dan pada aset finansial seperti: 
deposito,saham,obligasi, dan surat berharga lainnya. (Tandelilin, 
2010;1). 
Apabila seseorang tidak melakukan apapun (tidak 
berinvestasi) terhadap kekayaan yang dimiliki, maka akan terjadi 
yang penyusutan pada kekayaan tersebut. Penyusutan ini bisa 





penyusutan secara alami karena tingginya angka inflasi di 
Indonesia. Tingkat inflasi sekitar 10% setiap tahun, berarti tingkat 
kekayaan akan menyusut pula sebesar 10%. Penyusutan secara 
alami ini di Indonesia masih dipercepat dengan dikaitkannya 
(secara informal) rupiah terhadap dollar AS. 
Setiap tahun nilai rupiah akan merosot 5% terhadap dollar 
AS. Pada pertengahan tahun 1997 Indonesia sempat mengalami 
krisis moneter, nilai rupiah tidak hanya merosot 5% melainkan 
terbanting ribuan persen. Rupiah yang awalnya seharga sekitar Rp. 
2.000 per satu dollar AS, menjadi Rp. 10.000 per dollar AS. 
Bahkan rupiah pernah mencapai Rp. 15.000 per satu dollar AS. 
(Widoatmodjo, 2005: 2) 
Penyusutan kekayaan yang disebabkan oleh inflasi pada tiap 
tahunnya dapat dihindari, apabila calon investor bijak dalam 
memilih pialang untuk melakukan investasi pada sebuah 
perusahaan. Calon investor berdiri sendiri (tidak berlembaga) dapat 
menggunakan pialang jenis Retail Broker (individual broker) yang 
hanya melayani kepentingan pelanggan individu. Ibu rumah tangga 
pun dapat menjadi seorang investor yang didukung dengan adanya 
kemajuan teknologi. Investasi bisa dilakukan kapan saja dan 






Selalu timbul potensi adanya risiko kerugian pada setiap 
investasi untuk mendapatkan keuntungan apabila  target 
keuntungan investasi tersebut tidak sesuai dengan yang 
direncanakan dan yang diinginkan. Potensi risiko yang muncul dari 
tujuan investasi yang dilakukannya di pasar saham atau pasar 
obligasi sepenuhnya disadari oleh seorang investor. Sebelum 
melakukan investasi diharapkan  seorang investor telah mengerahui 
setiap risiko. Faktor internal maupun faktor eksternal merupakan 
macam-macam bentuk terjadinya risiko investasi dari produk 
investasi tersebut. Setiap tindakan investasi mempunyai tingkat 
risiko dan keuntungan yang berbeda-beda. Istilah yang paling 
umum dikenal dengan “high profit high risk, low profit low risk”. 
(Sapto Rahardjo, 2003; 47) 
Kelebihan dari obligasi sendiri dibandingkan dengan saham 
yaitu posisi kepemilkan perusahaan tidak berubah dan fleksibilitas 
bagi pihak manajemen yang menerbitkan obligasi dalam 
penggunaan dana hasil penerbitan obligasi. Obligasi salah satu 
alternatif investasi yang aman karena dapat memberikan 
penghasilan tetap berupa kupon pada waktu jatuh tempo yang telah 
ditentukan. Obligasi juga memberikan keuntungan untuk 
perusahaan yang menerbitkan, penerbit obligasi dapat menggunkan 
hasilnya untuk pelunasan utang perusahaan tersebut baik yang 





 tempo atau pembayaran utang jangka pendek pada bank. 
(Wijayanto, 2015: 4). 
Obligasi memberikan peranan yang cukup besar bagi 
perekonomian dunia maupun Indonesia sendiri karena mempunyai 
pendapatan tetap. Corporate Bond Market: Instrument and 
Application (2006) yang ditulis oleh Moorad Choudry menyatakan 
bahwa pada akhir tahun 2004 nilai obligasi sebesar Rp. 21 triliun 
(Manurung, 2006: 2). Obligasi juga mempunyai beberapa risiko 
untuk investor, salah satu risiko dari obligasi perusahaan tidak 
mampu melunasi kepada investor atau biasa disebut dengan 
obligasi macet. ( Handoko, 2012: 82) 
Pelaku pasar mempunyai anggapan bahwa akan ada 
perubahan atau gejolak pada harga obligasi dimasa mendatang hal 
itu disebabkan karena tingkat bunga kupon obligasi yang 
merupakan tingkat bunga nominal. Tingkat bunga nominal 
mempunyai hubungan dengan tingkat  bunga riil yang dinyatakan 
sebagai berikut: tingkat bunga nominal = tingkat bunga riil + 
persentase perubahan tingkat harga (Sawaldjo, 2004: 83).  
d. Faktor-faktor Penentu Gejolak Harga Obligasi 
Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi harga obligasi 
berbeda dengan faktor-faktor yang memperngaruhi harga saham, 
hal itu disebabkan karena obligasi mempunyai karakteristik 





aktifitas jual beli dari investor menyebabkan harga pasar obligasi 
selalu berfluktuasi. 
Fluktuasi yang terjadi pada harga obligasi dipengaruhi oleh 
keadaan tingkat suku bunga. Jangka waktu dapat mempengaruhi 
kondisi tingkat suku bunga yang akan mempengaruhi pendapatan 
saat jatuh tempo. Variabel atau struktur yang ada pada obligasi 
dapat mempengaruhi penentuan tingkat suku bunga pada obligasi. 
Variabel atau struktur tersebut diantaranya meliputi jangka waktu 
obligasi, kondisi peringkat obligasi, atau ada tidaknya jaminan 
obligasi. Obligasi yang diterbitkan perusahan yang termasuk blue 
chip (perusahaan besar yang memiliki pendapatan stabil dan 
liabilitas dalam jumlah yang tidak terlalu banyak) mempunyai 
peringkat yang stabil dengan peringkat AAA, jumlah utang yang 
dimiliki relatif kecil serta bisnisnya prospektif dan menguasai 
pangsa pasar.  
Hal tersebut akan memberikan tingkat suku bunga obligasi 
yan relatif rendah dibanding dengan perusahaan yang mempunyai 
kinerja keuangan yang lemah, utang yang besar, rating obligasi 
yang jelek, dan prospek bisnis yang melemah. Karena perusahaan 
yang memiliki kondisi yang kurang bagus cenderung akan 
memberikan tingkat suku bunga yang relatif tinggi guna untuk 
menarik investor. Adanya perbedaan pada tingkat suku bunga 





untuk membeli obligasi tersebut. Sebelum melakukan investasi 
pada sebuah perusahaan, investor harus secara mendalam 
melakukan analisis pada kinerja perusahaan secara menyeluruh 
agar dapat mengetahui keadaan obligasi di masa mendatang. 
Kekhawatiran dalam melakukan investasi akan muncul 
apabila investor tidak pernah melakukan analisis dengan cermat, 
kelemahan kinerja keuangan, dan bisnis perusahaan tidak 
diketahui. Bila perusahaan mengalami yang namanya wan prestasi 
atau potensi default atas kewajiban pembayaran utang pokok dan 
bunga obligasi tidak terbayar maka akan menyebabkan kerugian 
pada investor. Apabila seorang perusahaan yang memberikan 
tingkat suku bunga yang lebih tinggi diatas rata-rata maka seorang 
investor juga harus mneyelidiki kejanggalan pada kinerja bisnis dan 
keuangan perusahaan tersebut. Pemberian kupon yang cukup tinggi 
tersebut bisa jadi hanya ingin menarik investor untuk membeli 
obligasi sedangkan kinerja pada perusahaan sendiri sedang tidak 
baik.  
e. Model Penentuan Gejolak Obligasi 
Harga obligasi ditentukan oleh tingkat kupon dan tingkat 
bunga. Harga suatu obligasi diatas 100% maka nilai kupon lebih 
tinggi daripada suku bunga pasar, begitu pun sebaliknya apabila 
harga suatu obligasi dibawah 100% berarti nilai kupon lebih rendah 





 pasar obligasi mempunyai sifat fluktuatif dimana ada beberapa hal 
yang dapat mempengaruhi seperti adanya perubahan harga obligasi. 
diskonto dan obligasi premi dan ada pula perubahan dalam hasil 
yang diinginkan yang  disebabkan oleh perubahan dari hasil 
obligasi-obligasi pembanding (Fabozzi, 2000: 545). 
Persamaan ini dapat digunakan untuk menghitung nilai atau 
harga obligasi (kupon dibayarkan 2 kali setahun) (Tandelilin, 2010: 
272): 








P = nilai sekarang obligasi 
n = jangka waktu hingga obligasi jatuh tempo 
t = batas bawah jangka waktu obligasi 
Ci = besaran kupon yang diterima setiap tahun 
 r = suku bunga pasar 
Pp = nilai par 
Volitasi harga obligasi dieroleh melalui sebuah teknik 
perhitungan yang dinamakan durasi (duration). Menghitung rata-
rata tertimbang jangka waktu aliran kas obligasi yang 
menggunakan konsep besaran saat ini (present value) dengan 
metode durasi. Total tahun yang dibutuhkan memiliki besaran yang 
sama dengan durasi sebuah obligasi yang digunakan untuk 





 281). Jangka waktu obligasi, perolehan kupon dan YTM 
merupakan tiga faktor yang mempengaruhi lamanya durasi 
(Tandelilin, 2010: 283). Nilai durasi sendiri akan bertambah 
apabila terjadi maturitas aset yang bertambah panjang, berkurang 
jika yield bertambah, dan berkurang apabila nilai kupon bertambah  
(Hanafi, 2012: 134-137). Durasi sangat berpengaruh pada harga 
obligasi, semakin meningkat durasi semakin berrisiko pada 
perubahan harga obligasi akibat fluktuasi suku bunga.  
Selain menggunakan metode durasi ada pula metode 
konveksitas, metode ini merupakan metode kedua untuk 
menentukan gejolak dari harga obligasi yang dibandingkan dengan 
yield. Nilai waktu jatuh tempo, suku bunga kupon, dan yield selalu 
positif maka akan berpengaruh pada nilai konveksitas yang akan 
postif Menentukan gejolak dari harga obligasi yang dibandingkan 
dengan yield. Nilai waktu jatuh tempo, suku bunga kupon, dan 
yield selalu positif maka akan berpengaruh pada nilai konveksitas 
yang akan positif (Sunaryo, 2007:67). Harga obligasi akan 
mengalami penurunan apabila yield meningkat, kurva harga akan 
berbentuk cembung menunjukan bahwa penurunan yield memiliki 
dampak yang lebih besar pada harga dibandingkan dengan 





B. Kerangka Pikir Penelitian 
Kerangka penelitian adalah suatu model konseptual yang 
menghubungkan antara teori yang ada dengan berbagai macam faktor yang 
telah diidentifikasi sebagai masalah riset (Umar, 2003: 242). 
Berikut kerangka pikir yang sudah ditelaah kepustakaannya dan 











                                    
Gambar 2.1 Bagan Kerangka Pikir Penelitian 
Pada gambar 2.1 yang dijelaskan diatas bahwa sebagai 
seorang investor yang ingin menginvestasikan modalnya pada 
obligasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hal yang harus 
dipahami oleh investor untuk melakukan investasi pada 
subsektorlembaga pembiayaan yaitu risiko yang harus dihadapi. 
Obligasi merupakan salah satu alternatif bagi seorang investor
Suku bunga 









 untuk melakukan investasi selain saham. Berbeda dengan saham 
yang memberikan hak kepemilikan kepada pemgangnya,obligasi 
merupakan pinjaman oleh investor kepada penerbit obligasi 
(emiten). (Tandelilin, 2010:245) 
Suku bunga memiliki pengaruh yang cukup besar terhadap 
adanya perubahan pada harga obligasi. Kemudian setelah 
mengetahui faktor-faktor yang dapat mempengaruhi terjadinya 
fluktuatif pada harga obligasi. Investor dapat melakukan teknik 
perhitungan agar mengetahui harga untuk pengembalian obligasi 
dengan menggunakan cara teknik perhitungan durasi.Teknik 
perhitungan durasi telah ditemukan hasil maka seorang calon 
investor baru akan dapat mengambilkan keputusan apakah layak 
atau tidak suatu emiten yang menerbitkan obligasi digunakan untuk 
berinvestasi. 
